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１．はじめに 
 近年，世界的に M&A（Mergers and Acquisitions：合併と買収）が隆盛を極め，わが国
企業においても活発に行われていることは周知のとおりであろう。たとえば，2015 年の世
界の企業による M&A は 10 月上旬までで約 408 兆円と過去最高ペースに加速しており［日
本経済新聞, 2015 年 10 月 12 日付］，また 2015 年の日本企業が当事者となる M&A 件数は
2,428 件で，前年度の 2,285 件と比べ 143 件，6.3％増と 4 年連続の増加となり，金額でも
15 兆 7,761 億円と，前年比 6 兆 4,001 億円，1.68 倍の大幅増となっている。［株式会社レ
コフデータ, 2016, p. 36］ 
しかしながら，実行されている M&A のうちどのくらいが成功しているかというと，必ず
しも高いものではないという調査結果も出されている。トーマツコンサルティング（現：
デロイト トーマツ コンサルティング合同会社）が 2007 年に，M&A を経験した日本企業
162社を対象に行った調査結果によると，回答者の主観的評価であるが，過去に行ったM&A
案件のうちで目標を十分に達成できた企業の割合は全体の 3 割程度（27％）であったとい
う。［松江, 2008, pp. 16-17］その後の 2008 年の調査では 26％，2010 年の調査では 28％
とほぼ変わらない結果となっている。その一方で，非成功企業の割合は，2007 年の 19％か
ら 2008 年の 21％，2010 年の 25％へと増加している結果となっている。［前田編, 2014, p. 
5］もちろん何をもって M&A の成功というのかという問題はあるが，M&A を成功に導く
ことは難しいものであることがわかる。 
そこで，M&A を成功に導くために重要性が指摘されているのが， PMI（Post-Merger 
Integration：ポスト・マージャー・インテグレーション）あるいは「ポスト M&A」と呼ば
れる M&A 後の統合プロセス／作業である。PMI の重要性はこれまでもたびたび指摘され
てきているが，M&A の成功率の調査結果をみるかぎり，必ずしもうまく行われているとは
いえない状況であろう。 
 本稿では，これまで行われてきた M&A ならびに PMI に関するアンケート調査の結果や
先行研究を振り返り，実務においてはどのような PMI が行われているのか，また，どのよ
うな PMI が M&A を成功に導くと考えられているのかについて整理を試みる。そのうえで，
わが国企業を対象とした PMI に関する実態調査へ向けて調査課題を析出するとともに，
PMI 研究の課題ならびに今後の方向性を探ることを目的とするものである。 
 以下，2 節では，M&A の定義ならびにプロセスを確認し，その中での PMI の位置づけ
を検討する。3 節では，PMI は M&A の成功に重要な役割を果たすとされているが，それ
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ではそもそも M&A の成功をどのようにとらえたらよいのか，どのような状況になったらあ
るいはどのような成果が得られたら M&A が成功したといえるのか，といった「M&A の成
功」の問題について検討を加える。4 節では，これまで行われた PMI に関するアンケート






PMI（Post-Merger Integration）は，「ポスト M&A」とも呼ばれ，広範にわたる M&A
プロセスの一部として行われるものである。そこで本節では，M&A の定義を確認したうえ
で，M&A プロセスにおける PMI の位置づけと役割を明確にしていきたい。 
 
（１）M&Aの定義と PMI 
 まず，M&A そのものの定義についてであるが，内閣府経済社会総合研究所の M&A 研究
会において，「企業の既存経営資源を活用することを目的に経営権を移転したり経営に参加
したりする取引」［M&A 研究会（内閣府経済社会総合研究所），2006 年，p. 148］と定義
されている。 










 また，M&A は，上記の形態別分類のほかに，マーケット別にも以下の 4 つに分類できる。 
IN－IN：日本企業同士の M&A（この場合の日本企業は日本の資本が 50％超の法人，ただ







業が現地で M&A を行ったもの） 





価値創造のための重要な一手段である」［田村, 2009, p. i］と定義されている。 
 したがって，「M&A の目的も株主価値の創造」［田村, 2009, p. 5］であり，「経営者にと
って M&A の『成功』とは株主価値を高めることである」［田村, 2009, p. 19］とされるの
である。 
このような M&A の目的という観点からの定義づけとしては，他にも服部［2015］によ





［松江, 2008, p. 21］と定義づけており，PMI を通じた企業価値創造のためのプロセスを重
視したものとなっている点が特徴となっている。 
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（２）M&Aのプロセスと PMIの意義 
 それでは，PMI とはどのようなプロセスであり，M&A プロセスの全体の中でどのよう
に位置づけられているのであろうか。 
 まず，PMI という用語であるが，それほど明確な定義づけはなされないままに使われて
いるようである。たとえば，「PMI とは，M&A 後の統合プロセスのこと」［前田編, 2014, p. 
32］や，「ポスト M&A」は，「PMI（ポスト・マージャー・インテグレーション）という言
葉で呼ばれることも多い。M&A を実施した後に企業価値を向上させる統合プロセスを意味











で発表されてきたいくつかの研究成果にもとづき，M&A プロセスにおける PMI の位置づ
け，M&A における PMI の役割を確認してみたい。 
内閣府経済社会総合研究所の M&A 研究会では，M&A 取引には次の 3 つの段階があると
している。すなわち，①pre-M&A，②process of M&A，③post M&A である。このうち，
②の process of M&A の段階は，「調査・マーケティング段階」，「交渉・調整段階」，「クロ
ージング段階」からなる。したがって，PMI は③の post M&A 段階に相当し，「クロージン
グ段階」以降のプロセスとの位置づけになっているが，「M&A は，その後のポスト M&A
が重要である」［M&A 研究会（内閣府経済社会総合研究所）, 2006 年, p. 149］との指摘が
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トの問題が対応するとし，M&A プロセスの最後にくる(3)買収後のマネジメントの問題が
PMI であるとしている。［田村, 2009, pp. 102-103］ 
前田編［2014］は，「PMI とは，M&A 後の統合プロセスのことであり，……PMI は，①
経営の統合（経営理念，戦略の統合），②業務の統合（業務・インフラ，人材・組織の統合），
そして③意識の統合（企業風土や文化の統合）の 3 段階に及ぶ」［前田編, 2014, p. 32］と
定義し，以下のようなより詳細な M&A プロセスを提示したうえで，PMI の位置づけを示
している。［前田編, 2014, p. 18］ 
①M&A プレ・フェーズ 
 1) 買収戦略の立案 
2) ターゲット企業の選定 
②M&A ファースト・フェーズ 
 1) フィナンシャルアドバイザー（FA）・弁護士等専門家の選定 
 2) ターゲット企業へのアプローチと初期分析 
 3) 企業価値算定 
 4) 買収スキーム策定 
③M&A ミドル・フェーズ 
 1) 交渉 
 2) 基本合意 
 3) デューデリジェンス 
④M&A ファイナル・フェーズ 
 1) 最終契約 
 2) クロージング 
 3) PMI 
 ここでも，M&A プロセスにおける PMI は，④の M&A ファイナル・フェーズのクロー
ジング後に行われるプロセスとして位置づけられている。 
 しかしながら，これが示しているのは PMI の作業が実際に行われる実行段階を示したも
ので，「PMI はターゲット企業を決定する時点で，既に始まっていなければならない」［前
田編, 2014, p. 33］とし，M&A プロセスの早い段階から PMI の検討が必要な点を指摘して
いる。それは，PMI の視点から，ガバナンスの方針や統合の形態，持分比率，シナジー効
果，経営陣等の人選，統合スケジュール等について早期に検討を開始し準備しておくこと
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で，スムーズな PMI の実行が可能になるためである。 




江, 2008, p. 4］という。 
ここで M&A の「成立」とは，「M&A の法的手続きが終了して新会社として立ち上がる
こと」であるのに対し，M&A の「成功」とは，「企業自身の戦略上の目的が達成でき，加






トーマツコンサルティング（現：デロイト トーマツ コンサルティング合同会社）が 2007
年に，M&A を経験した日本企業 162 社を対象に行った調査結果によると，「M＆A の成功
にどの実務が重要か」を尋ねた結果，第 1 に「戦略立案」で，第 2 に「ポスト M&A」があ
げられたという。［松江, 2008, pp. 30-31］このことからも，M&A の成立後，それを「成功」
へ導くために PMI が果たす役割の重要性が実務においても認識されていることがわかる。 
このように，松江［2008］では，M&A の「成立」が自動的に「成功」へ結びつくわけで
はなく，そこに PMI のプロセスが大きく関わってくる点を指摘している。そうした場合，
M&A の「成立」までのプロセスと PMI のプロセスとの関係はどのように想定されている
のであろうか。 
松江［2008］では，M&A の基本プロセスとして以下のステップがあげられている。［松
江, 2008, p. 26］ 
①ターゲット選定 
 1) 買い手・売り手候補の選定 
 2) アドバイザーの選任 
 3) 候補企業の概要・業績検討 
②基本合意 
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 1) 守秘義務契約の締結 
 2) 予備的デューデリジェンス 
 3) 基本合意書（LOI）の調印 
③デューデリジェンス 
 1) 詳細調査 
 2) 意思決定手続き 
④最終合意・クロージング 
 1) 最終契約書の調印 
 2) 関連法案への準拠 
 3) クロージング（最終契約締結） 
 4) クロージング監査等 
⑤統合 
 1) 統合実行 
このような M&A の基本プロセスを前提に，PMI を次のように位置づけている。すなわ
ち，「ポスト M&A（PMI）とは，狭義には統合日（DAY1）以降のプロセスを意味するが，
本来的には『企業価値向上に向けた“基本合意以降”の統合アプローチ』として捉えるべ
きである」［松江, 2008, p. 37］としている。先の前田編［2014］でも見られたように，PMI
への早期の取り組みが重要であることが指摘されているが，それは，「成功している M&A
のケースについては，基本合意の成立直後から統合後をにらんだ仕事に着手しているとい
う数多くの事実がある」［松江, 2008, p. 37］ことにもとづいているという。 
 








これまでの検討の中でも，M&A の成功にとって PMI が重要な役割を果たすことが指摘
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されているが，それでは，そもそも M&A の成功とはどのようなものであろうか。すなわち，
どのような状況になると M&A が成功といえるのか，あるいは何をもって M&A の成功とい




































だけ価値が増大したかを公平かつ正確に比較することはできないのである。［田村, 2009, p. 
17；服部, 2015, p. 493］ 






していることが明らかにされている。［Jensen & Ruback, 1983；Rau & Vermaelen, 1998；
井上・加藤, 2006］ 
 このような株価を用いた M&A の成否分析は，企業の外部者，すなわち「外部的な視点」
から客観的にみた M&A の評価ということになろう。 
 しかしながら，こうした分析手法は，個別的な企業の成否を見ているのではなく，株価
の動きから買収企業・買収対象企業それぞれもしくは全体として価値を生み出しているか






を得ながら企業が成長していくプロセスの結果である」［松江, 2008, p. 36］と指摘してい
る点は重要である。 
そこで以下では， M&A の成功へ向けてどのように PMI を行っていくかという観点を重
視し，主としてアンケート調査結果にもとづく M&A の成否に関する調査研究について検討



















っている 3。［Pautler, 2003, p. 4］ 
 しかしながら，これらの調査結果は取引に関わり，その成功に責任を負っている役員た
ちの見解にもとづくものであり，取引の評価自体が妥当性を持つかどうかについては注意









とである。［Pautler, 2003, p. 5］ 
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図表 1 合併ならびに PMI に関するコンサルティング会社公表文献の主要成果 
 























































































































場合には財務的には失敗となるのである。［Pautler, 2003, p. 5］ 
 そして，③の問題については，合併の成功要因のリストは取引形態によってもさまざま
であるが，調査結果に共通してみられる発見事項は，幅広い状況に適用可能であるとして
























①M&Aの成否と目標達成度 ～デロイト トーマツ コンサルティングの調査結果～ 




案件のうちで目標を十分に達成できたのは全体の 3 割程度に過ぎないことを指摘した。 
具体的な数値を再掲すると，回答者の主観的評価であるが，過去に行った M&A 案件のう
ちで目標を十分に達成できた企業（成功企業）の割合は，2007 年の調査では 27％，2008
年の調査では 26％，2010 年の調査では 28％であった。一方，非成功企業の割合は，2007
年の 19％から 2008 年の 21％，2010 年の 25％へと増加しているという結果であった。 
その後，デロイト トーマツ コンサルティングが 2013年の 4～5月に行った調査 5では，
成功企業の割合は 36％へと上昇している一方，非成功企業は 16％へと減少している結果と
なっている。［デロイト トーマツ コンサルティング, 2013, p. 3］ 


















まず，M&A の成否の評価についてであるが，同社が 2011 年に行った調査 6では，過去 5
年以内に実際に M&A に取り組んだ経験をもつ企業はその結果をどのように評価している
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のか，それぞれの回答企業にとって主要な M&A 案件 1 件について，その案件の満足度を
質問している。［プライスウォーターハウスクーパース, 2011, p. 13］ 
この質問に対する回答結果であるが，「100 点」と回答した企業が 5％，「99～80 点」と
回答した企業が 42％となっており，全体の 47％，ほぼ半数近くが 80 点以上と高い評価を























ること」［松江, 2008, p. 15］と定義している。この定義には，成功の要件として次の 2 つ
の意味が込められているという。それは，「当初の目的達成という主観的評価」と「ステー
クホルダーの視点からの客観的評価」という 2 つの側面であり，これらが同時に達成され
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足度をバランスよく達成することである」［松江, 2008, p. 19］としている。そして，「成功
企業ほど多面的な視点，つまり P/L の指標だけではなく，株価，キャッシュフロー，もし
くは財務的な視点以外の非財務的な顧客満足度，生産の効率性を測る指標，こういったも















標達成度 40％以下の「非成功企業」の割合も，「合併案件」が 19％，「買収案件」が 18％
となっている。この結果は，「合併案件」の方が統合に伴う複雑なプロセスが必要になる分，
失敗の可能性も高くなることを示しているものと思われる。 
M&A の形態によってその後の統合プロセスである PMI も異なってくることを考慮する
と，PMI という M&A 後の統合プロセスのあり方を考える際に，この形態別の成功度／失
敗度という調査結果は優れた洞察を与えるものと考えられる。 































M&A の目的の達成度，あるいは M&A の成否判断については十分な検討が必要になるであ
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ろう。 



















続きについて質問している。［プライスウォーターハウスクーパース, 2008, p. 5］ 
 プライスウォーターハウスクーパースによる調査結果をまとめたのが，図表 2 である。





いと考えられる」［プライスウォーターハウスクーパース, 2008, p. 5］との問題点を指摘し
ている。 
 そしてそのため，「シナジー実現や諸リスクへの対応が十分に行われず，M&A を通じた
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実現していくことであるとしている。［プライスウォーターハウスクーパース, 2008, p. 8］ 




















［出所：プライスウォーターハウスクーパース, 2008, p. 5, 「合併・買収」プロセスに関わる調
査結果の要約をもとに作成］ 
 










ォーターハウスクーパース, 2011, p. 18］これはまさに，買収後の事業運営と組織づくりの
重要性と難しさを示す結果となっているものと思われる。同社では，「まず最重要課題とし
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てほとんどの回答企業がこれら戦略と組織の統合に取り組」［プライスウォーターハウスク
ーパース, 2011, p. 18］んでいることがわかるとのコメントをしている。 
図表 3 ポストディール段階の手続調査 
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2011年に行われた調査では， M&Aを 5回以上経験した企業と 5回未満の企業にわけて，
ポストディール段階で苦労した手続きについての回答を紹介している。（図表 4 参照） 
図表 4 ポストディール段階で苦労した手続と M&A 経験 
 





ウォーターハウスクーパース, 2011, p. 20］と分析している。そしてそれが特に，「販売チ
ャネルの見直し・統廃合，業務プロセスの見直し・重複業務の削減，設備の合理化など，
よりオペレーションに踏み込んだところで苦労を強いられている」［プライスウォーターハ
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ウスクーパース, 2011, p. 20］結果につながっていると指摘している。 
さらに，2011 年に行われた調査では，M&A 案件に対する満足度を 80％以上と 80％未満
にわけ，案件満足度に応じてポストディール段階で「苦労した手続」にどのような相違が
あるかを分析している。（図表 5 参照） 
図表 5 ポストディール段階で苦労した手続と M&A 満足度 
 
























ターハウスクーパース, 2011, p. 22］との指摘がなされているが，これは M&A の成功へ向
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（２）トーマツコンサルティング（松江［2008］）による調査結果 
 松江［2008］では，トーマツコンサルティング（現：デロイト トーマツ コンサルティ
ング合同会社）による 2007 年の調査結果にもとづきながら， PMI プロセスを成功裏に進
める方法論を展開している。その際，調査結果を成功企業（目標達成度が 10 段階のうち 8
以上の企業）と非成功企業（目標達成度が 10 段階のうち 4 以下の企業）にわけ，それぞれ
















江, 2008, pp. 150-151］ 
 この結果より，「M&A の成功に向けて統合後の中期経営計画の果たす余地はきわめて大
きく，またその取組み方の違いがその成果を決定づけて」おり，「戦略の統合においては，
双方の計画に踏み込んで再策定していくことが重要である」［松江, 2008, p. 150］との指摘
がなされている。 
 また，「中期経営計画の策定時期」についての調査であるが，選択肢は，①「基本合意か
ら DAY 1 まで」，②「DAY 1 以降 3 ヵ月以内」，③「DAY 1 以降 3 ヵ月超 6 ヵ月以内」，④
「DAY 1 以降 6 ヵ月超 1 年以内」，⑤「1 年超」の 5 つである。 
 その結果，「成功案件」では，①「基本合意から DAY 1 まで」が 27％，②「DAY 1 以降
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3 ヵ月以内」が 28％となっており，半数を超える企業（55％）が基本合意から 3 ヵ月以内
に策定しているのに対して，「失敗案件 10」では，①が 22％，②が 26％となっており，基
本合意から 3 ヵ月以内に策定している企業は 48％にとどまる結果となっている。また，⑤
「1 年超」については，「成功案件」は 13％であるのに対して，「失敗案件」は 19％となっ
ており，その割合が顕著に高くなっている。［松江, 2008, p. 163］ 
 このように，「成功案件のほうが失敗案件より比較的早期に中期経営計画策定に取り組ん











その結果，「成功案件」では，①が 25％，②が 41％，③が 15％，④が 19％，「失敗案件」










既存戦略のみを修正した」の 4 つである。 
 その結果，「成功案件」では，①「経営環境を再分析しシナジー効果を踏まえ両社の戦略




は，①が 18％，②が 29％となっており，大きな開きがみられる。［松江, 2008, p. 159］し
たがって，「成功案件ほど両社の計画をともに見直す中で，シナジー施策を積極的に反映し
ていくことの重要性がわかる」［松江, 2008, p. 160］結果となっている。 
また，失敗案件では，④「自社にもたらすシナジー効果を優先し，対象先の既存戦略の
みを修正した」が 38％と，成功案件の 17％の倍以上の割合となっている。［松江, 2008, p. 
159］このことから，「自社側の一方向の視点だけに立ってシナジー効果を分析して，相手










通企業」（目標達成度が 10 段階のうち 5 から 7 の企業），「非成功企業」の間での比較を行
っている。 
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し，特に自社では分析しなかった」，⑤「シナジー効果についてはほとんど検討していない」
の 5 つである。ここでは特に合併案件の特徴についての調査結果を取り上げる。 
図表 6 シナジー効果の評価指標 
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どの運用ルール変更」，⑤「その他」の 5 つである（複数回答）。 






図表 7 PMI における組織統合のレベル 
 
［出所：松江, 2008, p. 215, 図表 6-3］ 
 
 したがって，「成功している案件ほど，組織・ガバナンスの統合にあらゆる観点から手を
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2008, p. 216］点を指摘している。 
一方，「合併案件」については，前述のように，①「経営レベルのみ」の割合が減り，「成
功案件」では，②「一部の事業・機能の重複している部門のみ」が 35％，③「組織の大半




















（「成功企業」は 33％である）。［松江, 2008, pp. 209-210］ 
 一方，買収のケースであるが，選択肢は，①「出身問わず個々の能力に応じ選出」，②「自
社から 1～2 名程度を派遣」，③「自社から役員の過半を派遣」，④「役員全員を自社から派
遣」，⑤「役員体制は変更しなかった」の 5 つである。 
 その結果，②「自社から 1～2 名程度を派遣」が，「成功企業」で 50％，「非成功企業」で
59％と，ともに過半数を占める結果となった。したがって，この選出方法が「買収時の一
般的なパターンになっている」［松江, 2008, pp. 209-210］と指摘されている。また， ①「出
身問わず個々の能力に応じ選出」について，「成功企業」では 12％，「非成功企業」では 8％
となっており，合併のケースと同様に，「出身母体にとらわれずに実力本位で役員を選出し














策とはいえない」［松江, 2008, p. 221］との指摘がなされている。 
























からである。［松江, 2008, p. 246］ 
 
 一方，合併のケースでは，選択肢は，①「ゼロリセットで両社にとって新しい制度を設




成否に大きな影響をもつものと考えられる。［松江, 2008, p. 245］ 









































図表 8 風土融合に最も効果のあった施策 
 










成功企業で行われている PMI 実務を明らかにしており，M&A の成功へ向けた効果的な
PMI のあり方を考えるうえで極めて洞察に満ちた分析を提供している。 




















































PMI については十分ではなく，その重要性からも合併時の PMI についての検討が必要であ








敗に終わる可能性もあるのである。［Epstein, 2004, p. 175］ 
また，たいていの役員たちは，シナジー効果が低い案件や非現実的なビジョンを掲げた
案件，法外な買収プレミアムを伴う案件を実行するのは愚かなことだとわかっているはず
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であるが，一方で，PMI プロセスについては何がベストプラクティスで，何が危険を伴う
間違いなのかについてはほとんど知らないのである。［Epstein, 2004, p. 175］ 
 そうした状況にもとづき，Epstein［2004］は，PMI 成功へ向けた 5 つのドライバーを
提示し，それを JP モルガン・チェースにおける PMI プロセスにあてはめ検討を行ってい
る。 
Epstein［2004］があげる 5 つのドライバーとは，①一貫した統合戦略（coherent 
integration strategy），②強力な統合チーム（strong integration team），③コミュニケー
ション（communication），④スピード感のある実行（speed in implementation），⑤成功
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がある。 




されていたが，それを体系的に整理して示している。（図表 9 参照） 
以上，Epstein［2004］の研究は，合併時に行われる PMI を中心に，5 つの成功ドライ
バー――①一貫した統合戦略，②強力な統合チーム，③コミュニケーション，④スピード
感のある実行，⑤成功尺度の明示――を提示したものであるが，やや大くくりで具体性に





（２）PMIの基本プロセスと PMIの 3つの段階 
前田編［2014］では，M&A を成功に導く PMI の基本的なプロセスとして次の 4 つのフ
ェーズからなるプロセスをあげている。［前田編, 2014, pp. 62-63］ 







(6) Day 1 の準備 
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［出所：Epstein, 2004, p. 180, Figure 1］ 
 
フェーズ 3：クロージング日（Day 1）～統合後 100 日（Day 100） 
 目的：緊急課題の対応，その他統合課題の洗い出し 
(1) 分科会の実質的な立ち上げ 





(5) Day 100 以降の課題に優先順位付け 
(6) 最終報告会の実施 




まず，PMI の第一段階（フェーズ 1）は，最終契約締結日（Day 0）からクロージング日
（Day 1）までの期間とされている。2 節で検討した前田編［2014］による M&A プロセス
では，この期間は M&A ファイナル・フェーズに対応している。このことからも，M&A 成









 PMI の第二段階（フェーズ 2）は，クロージング日（Day 1）当日に何を行うかというこ
とである。ここで重要なことは，M&A を通じて両社が 1 つの会社（1 つのグループの構成
メンバー）として一丸となってシナジーを発揮していくよう，全従業員の一体感やモチベ
ーションを高めるために，両社それぞれのトップからメッセージを発信し，また統合イベ
ントなどを実施することが効果的であるとされる。［前田編, 2014, p. 87］ 








もたらすこと，(5)Day 101 以降に対処していくべき課題に優先順位をつけ，Day 101 以降
も PMI 担当者が統合をスムーズに進められるよう道標を示すこと，の 5 点をあげている。
［前田編, 2014, pp. 89-93］ 
PMI の第四段階（フェーズ 4）は，統合後 101 日から統合後 1，2 年目の期間である。こ
の期間では，フェーズ 3 で分科会ごとに決定した方針（Day100 プラン）をもとに，全社的
に定着を図っていく運転期間となるものである。 








する工夫も大切であるという。［前田編, 2014, pp. 94-95］ 







（企業風土や文化の統合）の 3 段階からなるとされている。［前田編, 2014, p. 32］ 
まず，①「経営の PMI」について，その目的は，「M&A 前は別々の会社で別々の経営方
針のもとで経営をされていた 2 社が，PMI の活動を経て 1 つの経営方針で経営されるよう
にして，シナジー実現のための『業務の PMI』への道筋をつけること」［前田編, 2014, p. 101］
にあるという。ここで，「経営の PMI」と「業務の PMI」との間には，「経営の PMI→業務
の PMI」というステップが想定されていることがわかる。 
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このような「経営の PMI」のゴールとして次の 2 点をあげている。［前田編, 2014, p. 101］ 
・従来の戦略を踏まえて，統合後の新しい戦略と中期計画が作成されること。 
・統合後の新しいガバナンス体制ができ，その下で中期計画が実行に移されること。 
 そして，この「経営の PMI」を実行するにあたって特に留意すべき点として次の 3 点を






はそれを実現させることでシナジーを形にすること」［前田編, 2014, p. 155］にあるという。 
 したがって，「業務の PMI」のゴールとして次の 2 点をあげている。［前田編, 2014, p. 155］ 
・分科会単位で，洗い出した課題を解決し，予定した統合を完了すること。 
・統合プランで見込んだシナジー効果の実現に道筋がたっていること。 
 そして，この「業務の PMI」を実行するにあたって特に留意すべき点として次の 2 点を
指摘している。［前田編, 2014, p. 155］ 




2014, p. 235］にあるという。 





向かってベクトルを合わせていく集団になることを目指す」［前田編, 2014, p. 235］ためで
ある。 
 こうした「意識の PMI」を推進するにあたって特に留意すべき点として，次の 2 点を指
摘している。［前田編, 2014, p. 235］ 























統合後 101 日（Day 101）以降は，これまで行ってきた浸透活動を継続して行うことで，
従業員に新しいミッションやビジョンをより深く浸透させ，具体的な思考や行動の変革を
促していく。 
以上，前田編［2014］における PMI の 4 つのフェーズからなる基本的なプロセスと，PMI
の 3 段階を整理してきた。両者の対応関係，すなわち PMI の 4 つのフェーズに PMI の 3
段階がどこに位置づくのかを体系化したものが図表 10 である。 
このような，M&A の成功をもたらす PMI のプロセスと具体的な活動の体系化は，成功
裏の PMI の推進へ向けて意義のあることであると考えられる。 
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［出所：前田編, 2014, pp. 316-317, 巻末資料：フェーズごとの PMI の要点一覧］ 
 
（３）PMI成功の 5原則と統合の 5つの領域 





する発想にもとづき統合を実行するということである。［松江, 2008, pp. 74-75］ 
 統合がうまくいかない事例に共通するのは，「主導権争い」や「責任の不在」にある点に





もの」を追求していけるようになるという。［松江, 2008, p. 74］ 
 この基本コンセプトのもと，①シナリオ，②スピード，③シナジー，④フォーカス，⑤
リーダーシップという 5つの原則を貫くことが PMI成功に不可欠である点を強調している。
［松江, 2008, pp. 78-84］ 
①シナリオ（統合シナリオを当初にしっかりと描く） 
 PMI のスタート（DAY 0）から，企業価値を向上させステークホルダーの評価を長期的
に得ていくというゴールまで，長期にわたる一貫した成功に向けた統合シナリオをもって，
4 段階のアプローチを実践する必要がある。 
ここで，PMI の 4 段階のアプローチとは，次のようなものである。［松江, 2008, pp. 98-102］ 
＜第 1 段階（フェーズ 1）：DAY 0 から DAY 1＞ 
 M&A の成立と成功をつなぐ位置づけのフェーズであり，この段階では，ⓐ新会社のスタ
ートである DAY 1 をターゲットにその日を迎えるための具体的なマネジメント（DAY 1 マ
ネジメント）と，ⓑ統合全体像を見据えた計画化（統合マスタープラン策定）が主たるミ
ッションとなる。 
＜第 2 段階：DAY 1 から 1 年以内＞ 
 統合を軌道に乗せるターニングポイントとしての位置づけのフェーズであり，この段階
では，ⓐ新会社を円滑にスタートし，当初の混乱を最小限に抑え業務運用を安定させると
いう DAY 1 の安定立ち上げと，ⓑコスト面での削減効果を中心に実行に移し，単年度業績
へインパクトを実現する統合効果の早期実現が主たるミッションとなる。 





＜第 4 段階：4 年目以降＞ 
 PMI の最終フェーズで，次なる成長への転換という位置づけであり，この段階では，ⓐ
統合成果としての人材，ノウハウ，データなど知的資産を活用し新ビジネスを構築するビ




















すなわち，DAY 1 以降の道程の中で進捗状況をコントロールしうる PDCA サイクルを構築
できるようにするためである。 
④フォーカス（3 つの重点領域にノウハウを投入する） 


























 以上， PMI 成功のための 5 つの原則を概観してきたが，松江［2008］によると，これ
らの原則を徹底して貫いている成功企業は，「両社全体に新会社機軸のポリシーを徹底し求









新会社の機軸がより見えやすくなるということである。［松江, 2008, pp. 75-76］ 
 前述した PMI の 4 段階のアプローチでは，フェーズ 1 において統合マスタープランの策
定が求められるが，その際，統合作業全体のフレームワークを考える上で，経営全体を①
戦略，②組織，③業務プロセス，④制度・システム，⑤企業風土（カルチャー）の 5 つの
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領域に体系化し，それぞれの領域ごとに重要な問題とその解決策を考えることが有効とな
る。（図表 11 参照） 
図表 11 PMI の統合領域 
 
［出所：松江, 2008, p. 106, 図表 3-7］ 
 
 前節で検討したように，前田編［2014］では，PMI は，①「経営の PMI」（経営理念，
戦略の統合），②「業務の PMI」（業務・インフラ，人材・組織の統合），③「意識の PMI」




















ションが重要なポイントとなる。［松江, 2008, pp. 105-112］ 
 松江［2008］は，これら 5 つの統合領域の中でも，新会社のあり方を決める上で，「戦略」，
「組織・ガバナンス」，「人事・風土」の 3 領域がきわめて重要であると指摘している。そ
れは，これらの領域は統合における難易度が高く，その影響が全社的におよぶため最優先
で取り組む必要があるからだという。［松江, 2008, p. 112］この 3 領域は，先にあげた PMI
成功のための 5 原則のひとつである④フォーカスにおいても，「統合の成果を上げるために
不可欠な 3 つの重点領域」と指摘されていた領域である。 
また，実際に PMI に取り組んだ経験がある企業を対象にした調査でも，この 3 つの領域
を重視しているという結果が出ていることにもよるものである。（図表 12 参照）すなわち，
トーマツコンサルティング（現：デロイト トーマツ コンサルティング合同会社）が 2007






（18％）であり，3 番目が「異なる企業風土・文化の融合」（17％）となっていた。［松江, 2008, 
pp. 114-115］ 




明確にして取り組むことが求められるためである。［松江, 2008, p. 115］ 
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図表 12 PMI の成否を左右する重要実務 
 
［出所：松江, 2008, p. 115, 図表 3-8］ 
 
 以上，本節では，これまで行われてきた PMI 成功のための条件や原則に関する研究成果
について代表的な論者の見解を整理してきた 14。 
Epstein［2004］では，合併における PMI 成功へ向けた 5 つのドライバーとして，①一
貫した統合戦略，②強力な統合チーム，③コミュニケーション，④スピード感のある実行，
⑤成功尺度の明示を提示していた。そして，M&A の形態によって PMI の重点・進め方も
異なってくる点を明確に考慮にいれてこの 5 つのドライバーが体系化されており，PMI を
成功裏に進めるための指針として大きな意義をもつものと思われる。 






からなる PMI の基本プロセスに，PMI の 3 段階――①「経営の PMI」（経営理念，戦略の
統合），②「業務の PMI」（業務・インフラ，人材・組織の統合），③「意識の PMI」（企業
風土や文化の統合）――を対応させ，PMI のプロセスに沿った成功裏の統合作業（PMI）
の展開を明示していた。このように，M&A の成功へ向けて PMI を進めるにあたって，具
体的に何をなすべきかがプロセスに沿って把握できる点において，極めて有効な実務的な











 ここで取り上げた 3人の論者があげる PMIの成功要件を列挙すると以下のとおりである。 
Epstein［2004］：①一貫した統合戦略，②強力な統合チーム，③コミュニケーション，④
スピード感のある実行，⑤成功尺度の明示 















 本稿では，わが国企業を対象とした PMI に関する実態調査へ向けて調査課題を析出する
とともに，PMI 研究の課題ならびに今後の方向性を探ることを目的に，これまで行われて
きた M&A ならびに PMI に関するアンケート調査の結果や先行研究を振り返り，実務にお
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いてはどのような PMI が行われているのか，また，どのような PMI が M&A を成功に導
くと考えられているのかについて整理を行ってきた。 
 本稿での検討を通して明らかにした調査課題と研究の課題・方向性は，大きく次の 3 つ
に関することにまとめられる。 
(1) 「M&A の成功」に関して 
 M&A を成功に導く PMI に関する研究において，まず検討しなければならないのは，3
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ながら，「成功企業（成功案件）」と「非成功企業（失敗案件）」との比較分析をとおして，
成功企業で行われている PMI 実務を明らかにしており，M&A の成功へ向けた効果的な
PMI のあり方を検討するうえで洞察に満ちた分析を提供していると考えられる。 
この PMI の実態調査に関して指摘するとすれば，M&A の形態によってその後の統合プ
ロセスである PMI も異なってくるとの指摘を踏まえれば，M&A の形態別にどのような
PMI が行われているかに関するより詳細な調査・分析が今後必要であると考えられる。ま








 本稿で取り上げた 3 人の論者の PMI 成功要件を列挙すると，以下のとおりであった。 
Epstein［2004］：①一貫した統合戦略，②強力な統合チーム，③コミュニケーション，④
スピード感のある実行，⑤成功尺度の明示 































閣府経済社会総合研究所）, 2006 年, p. 149］ 
2 たとえば，ブリヂストンによる米ファイヤストンの買収や JT による RJR インターナショナ




るという。［Pautler, 2003, p. 4］ 
4 財務的な意味で成功したというのは 30～55％程度であるという。［Pautler, 2003, p. 35］ 
5 本調査の概要であるが，調査タイトルは「M&A 経験企業にみる M&A 実態調査（2013 年）」，
調査期間は 2013 年 4 月～5 月，調査対象は過去 5 年間に買収・売却を実施した日本企業 1,500
社（内訳は，買収と売却の両方を過去 3 年間で 1 回以上経験している企業 261 社と，買収か売
却のどちらか一方のみを過去 5 年間で 1 回以上経験している企業 1,239 社である），調査方法
は対象企業に調査票を郵送，というものである。その結果，224 社からの回答を得ている。［デ
ロイト トーマツ コンサルティング, 2013, p. 2］ 
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6 本調査の概要は，調査期間：2011 年 5 月 25 日～6 月 20 日，調査対象：日本の上場企業な
らびに有力未上場企業（連結または単体で 100 億円以上の売上高）約 6,279 社，回収結果：307
社（4.9％）であった。［プライスウォーターハウスクーパース, 2011, p. 1］ 




ォーターハウスクーパース, 2011, pp. 13-14］ 
8 PMI に関する調査については，ここで取り上げるもの以外にも，経済産業省の委託調査とし
て一般社団法人日本 CFO 協会が行った「海外 M&A におけるポスト・マージャー・インテグ
レーション（PMI）に係る課題抽出のためのアンケート調査」（2012 年調査）」があるが，こ
れは海外M&Aにおける PMIを対象とした調査であるため，本節での検討からは外している。 
9 本調査の概要は，調査期間：2007 年 9 月 3 日～10 月 31 日，調査対象：日本の上場企業な
らびに未上場有力企業（連結または単体で 100 億円以上の売上高）約 6,511 社，回収結果：276
社（4.2％）であった。［プライスウォーターハウスクーパース, 2008, p. 2］ 
10 松江［2008］は，トーマツコンサルティングによる調査結果を紹介する際，成功企業（目
標達成度が 10 段階のうち 8 以上の企業）と非成功企業（目標達成度が 10 段階のうち 4 以下の
企業）にわけて分析を行っているが，一部，「成功案件」と「失敗案件」という表現が用いら
れている。それぞれどのような「案件」なのか定義が示されていないため判然としない面があ
るが，「成功企業」，「非成功企業」と同様に，「目標達成度が 10 段階のうち 8 以上の案件」を
「成功案件」，「目標達成度が 10 段階のうち 4 以下の案件」を「失敗案件」と解釈し議論を進
めていくことにする。 




示唆するものであるとしている。［前田編, 2014, p. 238］ 
12 新しいミッション・ビジョンをどのように決めるかについては，被買収企業側のトップや
キーパーソンをうまく巻き込んで一緒に決めていくやり方がよいとしている。というのも，①
Day 0～Day 1 の時点では，相互理解はまだ進んでいないため，一方的に買い手側で決めると
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最適ではないものになってしまう可能性があることと，②被買収企業側が押し付けられたとい






の 4 つに特に留意した統合作業を行っていると指摘している。［松江, 2008, pp. 83-84］ 
14 この他にも，たとえば，村松［1989］では，合併・買収を救済型，友好型，対立型，乗っ
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［付記］ 
本研究は，科学研究費（平成 27 年度～平成 29 年度科学研究費補助金基盤研究(C)：研究題目
「PMI におけるマネジメント・コントロール・システムの効果的な統合に関する研究」）による
研究成果の一部である。 
